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La informacidn contenida en esta seccién se comunica en cumplimiento de lo dispuesto por el inciso final del
articulo 28 de la ley 17.437 de 20 de diciembre de 2001, en la redaccion dada por el art. 8° de la ley 18.239 de
27 de diciembre de 2007: «La Caja debera enviar anualmente al domicilio de cada uno de sus afiliados la
informacion referida a las inversiones realizadas y a su rendimiento, de acuerdo a las normas que establezca
el Poder Ejecutivo o el Banco Central del Uruguay, en su caso».



EVOLUCION DEL

PATRIMONIO

en millones de pesos constantes de 2024
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En 2024 se registré un leve incremento que no permite pensar en que se esté
revirtiendo la tendencia a la caida sostenida del patrimonio institucional.

Esta progresiva disminucion responde basicamente a factores exdgenos. Los mas
importantes son los ajustes de las pasividades por un indice superior al del costo de
vida —de alto impacto en los resultados de gestion— y la evolucién de tipo de
cambio, que afecta los resultados forestales y ganaderos y tiene efectos en la
valuacion de activos.
En 2024 el dolar registré una evolucion superior al 12 %, que impacté en las
inversiones rurales. El valor de las plantaciones crecié6 en un 10 %. El patrimonio
pecuario también se incrementé en un 41 %. En este caso, ademas, influyo la
decision de postergar buena parte de la venta por razones de mercado.



ESTRUCTURA DE LAS |
INVERSIONES
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RENTABILIDAD DE
LAS INVERSIONES

Medida en IPC

3,08%

9,26%

-9,63%

32,44%

13,44%

2,57%

9,56%

-35,00%

19,62%

21,67%

2,87%

2,99%

20,29%

-10,30%

-5,14%

3,51%

2,80%

2,44%

-5,12%

-6,61%

3,76%

2,27%

14,00%

22,56%

33,44%

Como mencionamos el afio anterior, existen diversos métodos para calcular la
rentabilidad de las inversiones. En esta ocasidon, nuevamente realizaremos la

presentacién bajo dos premisas.

En primer lugar, observamos la que tradicionalmente hemos presentado, bajo la
hipotesis de que la inversidn concluiria al final del ejercicio. Por tanto, tiene en
cuenta, ademas de los flujos anuales, el valor patrimonial inicial y el resultante al
término del periodo. Este enfoque es altamente sensible a algunas variables como,
por ejemplo, las modificaciones del tipo de cambio respecto de inversiones que se
desarrollan en un mercado altamente dolarizado como las explotaciones forestal y

ganadera.



RENTABILIDAD DE
LAS INVERSIONES

Como contribucion al pago de prestaciones sobre
patrimonio inicial

Medida en IPC
Inversiones
financieras 3,08% 2,57% 2,87% 3,51% 3,76%
~Inversiones
Inmoblkl)larlas 5,30% 8,12% 2,99% 2,80% 4,03%
urbanas
Inversiones
mmo.I ru ralfs 2,61 % 3,74% 3,71 % 2,44 % 2,16 %
e renta
Inversiones 6,41% 41,03% 10,34% 17,69% -7,61%
ganaderas

En el segundo enfoque, se consideran los flujos de contribucién al fondo IVS
(previsional) generados durante el periodo. Este criterio permite ver con mayor
claridad el rendimiento anual de la inversion respecto al capital inicial afectado a
la misma, sin atender al valor de rescate de esta.

En 2024 la explotacién ganadera no arrojé una rentabilidad positiva. Esto
obedecié a una decision institucional: se dispuso no realizar la totalidad de las
ventas, postergando buena parte de ellas para el ejercicio siguiente, en razon de
la coyuntura negativa de precios.



RESULTADO NETO
DE LAS INVERSIONES

en millones de pesos constantes de 2024

213 154 159 188 200

Inversiones
financieras

Inversiones

. . 80 06 78 06 70
iInmobiliarias
Inversiones| /o4 384 218 158 261
forestales
Inversiones 494 156 60 62 42
ganaderas
Totales o958 759 515 474 573

Inversiones inmobiliarias

Las inversiones inmobiliarias, tanto urbanas como rurales, tienen un doble
objetivo: generar ingresos que respalden el pago de las prestaciones y la
capitalizacion mediante la revalorizacién de los inmuebles. En el sector urbano,
los arrendamientos mantuvieron estabilidad a lo largo del periodo analizado. A
partir del afio 2022 se incorporaron ingresos por arrendamientos de los
establecimientos ganaderos desafectados de la explotacién directa. Como los
arrendamientos rurales estan pactados en ddlares o indexados al valor de
productos como soja o carne, las variaciones en los precios de estos commodities
y en la cotizacién del dolar generan fluctuaciones en la rentabilidad. A pesar de
estos desafios, las inversiones inmobiliarias han cumplido con su objetivo de
contribuir al financiamiento de las prestaciones.



Inversiones forestales

La explotacion forestal cuenta con un contrato de comercializacion de madera
de eucaliptus a la planta de UPM, se trata de un contrato de suministro de largo
plazo. Adicionalmente, se comercializa madera de pino, mercado altamente
vinculado con los mercados asiaticos, destino de las exportaciones. Este rubro
luego de afios sin actividad se reactivé en 2020, dicho afio, marcado por la
pandemia y la reduccion de la actividad notarial, la Caja comercializé
importantes volimenes de esta variedad a una empresa uruguaya que los
exportdé a China y a la India. Durante 2021 y 2022 se mantuvo la venta de
eucaliptus a UPM y de pino para exportacion. Sin embargo, en 2023, el mercado
del pino volvio a desacelerarse, lo que impacté negativamente en los resultados
netos y en la rentabilidad de la inversion. Nuevamente en 2024 y principalmente
en el primer semestre el mercado retomao cierto vigor. A pesar de estos vaivenes
en el mercado de pino, la inversion forestal contribuyé de manera positiva al
pago de las obligaciones a cargo de la Caja en todos los afios informados.



Inversiones
ganhaderas

Hasta 2020 la explotacién ganadera directa se realizaba en cuatro predios, (en
conjunto, aproximadamente 15000 hectareas), bajo un esquema de ciclo
completo cerrado. En ese afio se decidi6 modificar la estrategia productiva
implementando un modelo de recria de terneros y reduciendo la explotacion
directa a la mitad de la superficie. Este cambio permitié diversificar el portafolio
de inversiones, destinando la superficie restante al arrendamiento, una fuente de
ingresos menos expuesta a las fluctuaciones del mercado ganadero.

A finales de 2020 se vendieron los animales de los predios que serian arrendados
a partir de marzo y mayo de 2021. Esto generd ingresos extraordinarios con un
impacto positivo, y por Unica vez, en la renta neta.

El aflo 2021 se destacd por precios récord y un destacado desemperio de la
ganaderia en todo el pais, lo que se reflejo en los resultados de la primera
experiencia de recria de terneros.

En 2022 se llevd a cabo la segunda experiencia de recria de terneros pero, luego
de engordados, se decidid no venderlos debido a la evolucién desfavorable de los
precios. Esto, sumado a una de las peores sequias de la historia en 2023 y a la
depreciaciéon de la divisa norteamericana, afecté el desempefio del sector. A
pesar de estos desafios, tanto en 2022 como en 2023, al igual que en los afios
anteriores, la explotacion obtuvo resultados y rentabilidad positivos sobre el
patrimonio invertido y contribuy6 al pago de las prestaciones.

Finalmente, en 2024 y al igual que en 2022, la evolucién desfavorable de los
precios hizo retrasar la venta de los terneros en recria para el siguiente afio. Esta
decision hace que el resultado de la explotacion pecuaria haya sido magro.



RESULTADO
FINANCIERO

en millones de pesos constantes de 2024

/

m 2021 2022 plo X plopZA
Recaudacionde| 5 ggy 3261 3.428 3.342 3572
monteplo notarial
Contribucion de 74 74 73 74 79
pasivos al IVS
Pasividades -3.679 -3.709 -3.626 -3.805 -4.016
Resultado de
versiones 958 759 515 474 573
Gastos de
administracion -258 -266 -263 -267 -265
Otros ingresos 329 363 383 430 497
Otros egresos | 354 -350 -366 424 _452
Resultados netos -313 133 144 -176 -12






